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Punti da esaminare
• Sfera reale e sfera finanziaria
• Esigenze di finanziamento e propensione alla liquidità
• Il conto finanziario, attività e passività, variazioni e 
flussi finanziari 
• Consistenze delle attività e passività finanziarie nei 
conti patrimoniali
• I redditi da investimenti finanziari
• Guadagni e perdite in conto capitale
• Cambi e tassi d’interesse
• La speculazione ed i derivati
• La grande crisi delle borse e la recessione
• Disciplinare la finanza globale 
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Sfera reale e sfera finanziaria
• La sfera economica reale è quella del circuito tra produttori 
ed utilizzatori dove si producono ed acquisiscono le risorse 
(offerta), si distribuiscono e ridistribuiscono i redditi 
conseguiti, si utilizzano i beni e servizi disponibili (domanda)
• La sfera finanziaria illustra la gestione dei debiti e crediti per 
trasferire temporaneamente il potere d’acquisto in cambio 
di una quota dei redditi generati o di una parte dei 
patrimoni disponibili
• Il finanziamento dell’economia reale consente di equilibrare 
domanda effettiva ed offerta potenziale con il pieno utilizzo 
dei fattori produttivi, d’investire nelle nuove attività 
produttive e assicurare la continuità dei redditi per chi esca 
dalla produzione
• Quindi le due sfere sono interdipendenti
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I conti finanziari delle banche centrali
• I conti finanziari sono strumenti delle banche centrali che, in 
collaborazione con le altre autorità politico-economiche, devono 
assicurare i cambi esteri della propria moneta, il controllo 
dell’inflazione, la sicurezza dei pagamenti nazionali ed 
internazionali e del risparmio, il supporto alla congiuntura e allo 
sviluppo dell’economia reale
• Le banche centrali curano la redazione dei conti finanziari della 
bilancia dei pagamenti e della contabilità nazionale ed altri conti 
integrativi concordati a livello internazionale o decisi 
autonomamente. I dati sono raccolti con frequenze molto brevi
• Per seguire gli effetti sull’economia reale si avvalgono e 
pubblicano indicatori dell’economia reale che associano a quelli 
finanziari; i lucidi successivi vengono dal sito della Banca d’Italia
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€-coin: October 2008 update (home)
In October euro area trend growth was confirmed to have come to a 
standstill. €-coin dropped to 0.0% from 0.04% in September.
The most recent figure was negatively affected by the further worsening 
of firms’ confidence in October and by the sharp fall of stock markets over 
the first weeks of the month. On the upside, industrial activity partly 
recovered in August, after the dismal performance recorded in July, mitigating 
the effects of confidence and financial markets retreat on €-coin.
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Gross Domestic Product (data up to second 
quarter of 2008) (quarterly growth rates)
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Industrial Production (data up to 
August 2008)  (quarterly growth rates)
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Exports of goods (data up to July 2008) 
(quarterly growth rates)
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Area euro e paesi componenti
• L’area monetaria dell’euro costituisce 
un’economia fortemente integrata, quelle dei 
paesi componenti presentano analogie e 
differenze, come si vede dai lucidi predenti e 
seguenti
• I lucidi che seguono mostrano andamenti simili 
per le aspettative dei consumatori, quelle dei 
produttori sull’economia reale e quelle sui valori 
di borsa
• I legami tra sfera finanziaria e reale sono 
evidenziati dal lucido sull’indicatore €-coin
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Stock prices (data up to October 2008) 
(Jan-2002=100, monthly averages of daily data
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Consumer surveys (data up to October 
2008) (Balances of opinions)
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Business surveys (data up to October 
2008) (Balances of opinions)
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Esigenze di finanziamento
• I finanziamenti sono generati da:
– Giacenze di cassa, riserve di bilancio, risparmi
– Fabbisogni temporanei di cassa per coprire il capitale 
circolante delle imprese e dei consumatori
– Saldi con il resto del mondo positivi o negativi 
– Differenze tra risparmio ed investimenti nel periodo di 
soggetti, settori, paesi
– Distribuzione nel tempo dei redditi (previdenza sociale ed 
individuale) e assicurazioni
– Copertura di eventi eccezionali non assicurati
– Deficit tra entrate e spese correnti in particolare degli enti 
pubblici
– Copertura di attività speculative
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Propensione alla liquidità e al rischio
• I portafogli delle attività e passività finanziarie 
variano nella loro composizione a seconda delle 
variabili propensioni alla liquidità ed al rischio che 
fanno preferire i diversi strumenti
• La liquidità è positivamente determinata dalla 
brevità della scadenza e dalla sicurezza nella 
conversione in contante
• La propensione al rischio è positivamente 
correlata alle prospettive di guadagni in conto 
capitale e/o di redditi elevati anche se a rischio di 
perdite in conto capitale contando sulla capacità 
di previsione propria o dei consulenti
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Il conto finanziario, attività e passività, 
variazioni e flussi finanziari 
• I conti finanziari riportano i diversi strumenti 
finanziari che sono da un lato attività (crediti) e 
dall’altro passività (debiti) per i diversi insiemi di 
operatori raggruppati in economie e/o settori
• Le passività e le attività possono essere registrate 
come consistenze ad un istante (patrimoni), 
variazioni nel periodo (nel conto finanziario) e 
talvolta anche come flussi nel periodo spesso 
rapidamente nei due sensi
• Seguono la lista delle attività e passività 
finanziarie elencate dal SEC e quindi la 
presentazione dei conti finanziari della B.d’I.
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Financial assets/liabilities (AF)
• AF.1 Monetary gold and drawing 
rights (SDRs)
• AF.11 Monetary gold
• AF.12 Special drawing rights (SDRs)
• AF.2 Currency and deposits
• AF.21 Currency
• AF.22 Transferable deposits
• AF.29 Other deposits
• AF.3 Securities other than shares 
• AF.33 Securities other than shares, 
excluding financial derivatives
• AF.331 Short-term - Securities other 
than shares, excluding financial derivatives
• AF.332 Long-term - Securities other 
than shares, excluding financial derivatives
• AF.34 Financial derivatives
• AF.4 Loanse
• AF.41 Short-term - Loans
• AF.42 Long-term - Loans
• AF.5 Shares and other equitye
• AF.51 Shares and other equity, 
excluding mutual funds shares
• AF.511 Quoted shares
• AF.512 Unquoted shares
• AF.513 Other equity
• AF.52 Mutual funds shares
• AF.6 Insurance technical reserves
• AF.61 Net equity of households in 
life insurance reserves and in pension funds 
reserves
• AF.611 Net equity of households in 
life insurance reserves
• AF.612 Net equity of households in 
pension funds reserves
• AF.62 Prepayments of insurance 
premiums and reserves for outstanding claims
• AF.7 Other accounts
receivable/payable
• AF.71 Trade credits and advances
• AF.79 Other accounts 
receivable/payable, except trade credits and 
advances
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Le operazioni finanziarie nei conti della 
Banca d’Italia, definite seguendo il SEC
1. Oro monetario e DSP    
2. Biglietti, monete e depositi a vista    
3. Altri depositi    
4. Titoli a breve termine    
5. Titoli a medio/lungo termine    
6. Derivati    
7. Prestiti a breve termine    
8. Prestiti a medio/lungo termine    
9. Azioni e altre partecipazioni    
10. Quote di fondi comuni    
11. Riserve tecniche di assicurazione    
12. Altri conti attivi e passivi
• Diverse operazioni sono dettagliate  in sottovoci
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I conti finanziari della banca d’Italia
• I conti finanziari della Banca d’Italia sono pubblicati nella 
versione annuale ed in quella trimestrale negli appositi 
Supplementi al Bollettino statistico; sono presentati sia 
come consistenze (patrimoni) sia come  flussi  (variazioni 
tra inizio e fine periodo)
• Sono presentati sia per l’insieme dell’economia sia per 
settori e sottosettori, sia come serie storica del totale degli 
strumenti, le tabelle hanno un codice che facilita il 
reperimento nella forma di tabelle elaborabili sul 
calcolatore; una nota metodologica chiude i supplementi
• Ogni supplemento della nuova serie in apertura precisa:
– I Conti finanziari pubblicati a partire dal Supplemento al 
Bollettino n. 57 del 27 ottobre 2000, sono elaborati in 
conformità con le definizioni e i metodi previsti dal Sistema 
europeo dei conti 1995 (SEC95), curato dell’Eurostat.
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Consistenze delle attività e passività  
finanziarie nei conti patrimoniali
• Le consistenze della attività e passività nel SEC sono 
registrate nei conti patrimoniali ad inizio e fine periodo e in 
altri conti delle banche centrali
• I conti patrimoniali prevedono anche le variazioni delle 
attività e passività registrate nel conto finanziario e in 
quelle in conto capitale nella altre variazioni
• Le variazioni potenziali delle consistenze a seguito delle 
oscillazioni di borsa sono dette variazioni delle 
capitalizzazioni (quantità dei titoli per quotazioni) 
• La Banca d’Italia presenta le consistenze in conti simmetrici 
a quelli delle variazioni; le consistenze finali di un periodo 
sono le iniziale di quello successivo, le variazioni dei prezzi 
di mercato dei titoli sono considerate (vedere appendice 
metodologica) 
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I settori e sottosettori
• Per evidenziare per ogni operazione finanziaria a quale 
gruppo appartiene il debitore (riconosce il titolo come 
propria passività) e a quale il creditore (detiene il titolo 
come propria attività) sono definiti settori, sottosettori 
(in testata) ed aggregazioni di settori (in riga)
• L’articolazione i sottosettori corrisponde a quelli SEC per 
le amministrazioni pubbliche è più dettagliata per le 
Istituzioni Finanziarie e Monetarie (IFM) 
• A fianco dei settori nazionali è riportato il Resto del 
mondo che per ora non è articolato in sottosettori
• In riga per le diverse operazioni si hanno indicazioni per 
specificare chi custodisce, emette, sottoscrive o concede 
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B.d’I.: lista dei settori e sottosettori
• Società non finanziarie 
• Istituzioni finanziarie e monetarie 
• Altri intermediari finanziari 
• Ausiliari finanziari 
• Imprese di assicurazione e fondi pensione
• Amministrazioni centrali 
• Amministrazioni locali 
• Enti di previdenza e assistenza sociale 
• Famiglie e istituzioni senza scopo di lucro al servizio 
delle famiglie 
• Resto del mondo
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Estratto di una parte del conto delle 
società non finanziarie
La sfera finanziaria nella CN 22
06/11/2008
12
Il conto delle Istituzioni finanziarie monetarie mostra 
che le passività monetarie sono essenzialmente a carico 
di questo settore 
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I redditi da investimenti finanziari
• I titoli finanziari secondo la loro natura 
rendono: 
– Interessi quando sono proporzionali al capitale 
prestato
• effettivi quando il titolare non partecipa alla proprietà 
• figurativi quando misurano la quota dovuta al 
conferimento di capitali dei partecipanti alle attività 
produttive
– Dividendi ed altri utili distribuiti dalle imprese
– Assegnazioni di titoli, opzioni
– Guadagni netti in conto capitale  
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Guadagni e perdite in conto capitale
• I guadagni e perdite in conto capitale derivano 
dalla variazione dei prezzi dei titoli posseduti 
separati da quelli per il distacco delle cedole
• Come noto sono nominali e reali facendo 
riferimento al tasso d’inflazione
• I guadagni e perdite in conto capitale sono:
– realizzati quando i titoli vengono venduti 
– utilizzati quando dati in garanzia per altri prestiti
– valutati quando stimati a fini fiscali, di bilancio o di 
graduazione (ranking)  
25La sfera finanziaria nella CN
Cambi
• I titoli sono espressi in unità monetarie, la 
conversione in altri monete in particolare quelle 
di riferimento internazionale sono espressi dai 
rapporti di cambio
• Le PPP o PPA sono cambi ideali che darebbero lo 
stesso potere d’acquisto ad un dato ammontare 
convertito
• I cambi effettivi definiti dalla BRI tengono conto 
delle variazioni dei prezzi nelle economie 
confrontate
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I tassi d’interesse
• Gli interessi sono il prezzo dei servizi del credito
• Gli interessi passivi sono quelli pagati dal debitore
• Gli interessi attivi sono quelli incassati dal creditore
• Essi differiscono secondo le caratteristiche del prestito, 
le imposte che li colpiscono  e gli andamenti del 
mercato
• Gli intessi sul mercato sono influenzati da
– quelli interbancari (uguali per creditore e debitore
– il tasso di sconto praticato della autorità monetarie alle 
banche che lo richiedono depositando altri titoli (incluse le 
cambiali) o, in alcuni casi, alle amministrazioni pubbliche 
per gli anticipi di tesoreria
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I punti di crisi nel 2008: 
derivati, speculazione, rating
• La grave crisi finanziaria attuale è la prima globale sia 
nello spazio sia nei settori coinvolti finanziari e reali 
(quelle precedenti erano localizzate in alcuni paesi ed 
aree geo-economiche o per specifici settori produttivi)
• I punti di crisi appaiono i molteplici nuovi strumenti 
finanziari (i derivati) che hanno reso più incerta e 
pericolosa la speculazione e il dubbio ruolo ed 
attendibilità di chi si è assunto il ruolo dell’informazione 
sull’affidabilità dei titoli di credito (agenzie di rating) 
• Ne estraiamo le definizioni da Wikipedia anche per 
consentire una navigazione tra le informazioni in forme 
sintetiche  
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I derivati (da Vikipedia)
• In finanza, uno strumento derivato è considerato ogni titolo il cui 
valore è basato sul valore di mercato di altri beni (azioni, indici, 
valute, tassi ecc.). I titoli derivati hanno raggiunto solo recentemente 
una diffusione enorme nel mondo grazie alla globalizzazione dei 
mercati e alla contestuale introduzione dei computer per la 
trasmissione degli ordini. Esistono derivati strutturati per ogni 
esigenza e basati su qualsiasi variabile, perfino la quantità di neve 
caduta in una determinata zona. Gli utilizzi principali sono: 
arbitraggio, speculazione e copertura (detta hedging).
• Le variabili alla base dei titoli derivati sono dette attività sottostanti e 
possono avere diversa natura; possono essere un'azione, 
un'obbligazione, un indice, una commodity come il petrolio o anche 
un altro derivato.
• I derivati sono oggetto di contrattazione in molti mercati ma 
soprattutto all'over the counter, mercati alternativi alle borse vere e 
proprie creati da istituzioni finanziarie e da professionisti tramite reti 
telefoniche. Tali mercati di solito non sono regolamentati.
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La speculazione (da Vikipedia)
• La speculazione è l'attività dell'operatore che entra sul mercato nel 
momento presente, assumendo posizioni il cui esito, positivo o 
negativo, dipenderà dal verificarsi o meno di eventi aleatori su cui 
egli ha formulato delle aspettative. Se l'evento aleatorio si 
manifesterà in linea con le aspettative, l'operazione speculativa avrà 
esito positivo, cioè produrrà un profitto, nel caso contrario si avrà 
una perdita.
• La differenza con molte altre attività di investimento, anch'esse 
basate sul concetto di valore atteso, è che nell'attività speculativa il 
valore atteso non si fonda su stime statistiche robuste, o 
quantomeno significative, ma deriva da una attività previsiva
puramente soggettiva. Si rifà a questa accezione il senso del 
termine usato in ambito filosofico di "produrre conseguenze da una 
asserzione priva di solida base", che nella finanza equivale a dire 
produrre previsioni senza una solida base statistica. Ciò espone 
l'operatore speculativo a grandi rischi, i quali possono essere 
remunerati da altrettanto grossi guadagni.
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Rating
• Il rating è un metodo utilizzato per classificare sia i titoli obbligazionari che le 
imprese (vedi anche modelli di rating IRB secondo Basilea 2) in base alla loro 
rischiosità.
• Viene espresso attraverso un voto in lettere (vedi sezione sotto), in base al quale il 
mercato stabilisce un premio per il rischio da richiedere all'azienda per accettare 
quel determinato investimento. Scendendo nel rating aumenta il premio per il 
rischio richiesto e quindi l'emittente deve pagare uno spread maggiore rispetto al 
tasso risk-free.
• I rating sono periodicamente pubblicati da agenzie specializzate, tra le principali: 
Standard & Poor's, Moody's e Fitch Ratings, Lince Spa e Capp&CAPP srl.
• Una prima tipologia di potenziale conflitto di interesse riguarda i soggetti che 
pubblicano i rating e nel contempo svolgono attività di banca di investimenti. Il 
rating potrebbe essere strumentalizzato nell'interesse della banca ovvero dei 
clienti per attività speculative in Borsa, o per l'acquisizione di asset a prezzi di 
realizzo.
• Un declassamento del rating di aziende o soggetti pubblici particolarmente 
indebitati, ha la conseguenza a breve termine di provocare un rialzo degli interessi 
applicati ai prestiti in corso, e quindi un aumento degli oneri finanziari. Il debitore 
potrebbe cedere beni immobili e mobili di sua proprietà a prezzi di realizzo, per 
evitare un peggioramento del rating.
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La grande crisi globale delle borse
• La crisi delle borse è stata originata negli USA è 
diventata universale per la diffusione globale di 
titoli derivati di scarsa affidabilità non valutata 
come tale dalle agenzie di rating ed immessi sul 
mercato “privato” dalle banche che li avevano 
acquisiti.
• In particolare la crisi è stata generata dai mutui 
subprime (a clienti meno affidabili) anche a 
seguito della riduzione dei prezzi degli immobili
• Inoltre dalla diffusione di molteplici carte di 
credito a consumatori americani poco solvibili
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La recessione economica conseguente
• Dati i legami tra sfera finanziaria e quella reale si 
rischia una drastica riduzione sia dei consumi che 
degli investimenti
• Di conseguenza si rischia una recessione sino a 
che  l’economia americana e il sistema finanziario 
internazionale non saranno ristrutturati
• La recessione sarà più breve e meno grave se 
Europa ed Asia sapranno svolgere un ruolo 
autonomo e integrato con norme e strumenti atti 
a gestire un mercato finanziario e reale globali
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Disciplinare la finanza globale 
• La finanza è divenuta globale ma le regole sono 
ancora nazionali e talvolta e limitatamente 
comunitarie
• La fiducia sulla capacità di autoregolamentazione 
del mercato ha fatto ritenere inutili 
regolamentazione comprese quelle sulle agenzie 
private di rating
• I fatti dimostrano che è necessario estendere la 
capacità di regolamentazione secondo il modello 
UE dell’integrazione economica
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Link delle istituzioni finanziarie
• Banca d’Italia (Roma)
• Banca Centrale Europea (Francoforte)
• Banca dei regolamenti internazionali (Basilea)
• Fondo monetario internazionale (Washington)
• Federal Reserve System FED (Washington)
• Borsa Italiana (Milano)
• HKE Borsa e cambi (Hong Kong)
• Shanghai Stock Exchange (Shanghai)
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Dati e pubblicazioni della Banca d’Italia
• Segnaliamo raccolte significative di dati e 
pubblicazioni della Banca d’Italia che è una di 
quelle che partecipano all’euro-sistema
• Supplementi al Bollettino statistico:
– Indicatori monetari e finanziari :
• Conti finanziari
• Aggregati monetari e creditizi dell’area dell’euro: le 
componenti italiane
• Bilancia dei pagamenti
• Bollettno mensile BCE
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Stampa finanziaria
• Il Sole 24 Ore
• Virgilio
• Milano Finanza
• Financial Times Europe
• The Wall Street Journal
• La voce.info un giornale in rete di economisti 
italiani
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Analisi della crisi
• Expert Economists Speak Out on the U.S. Financial Crisis
• The most recent issue of The Economists' Voice, published 
by bepress, focuses on Financial Regulation, Financial Crisis, 
and Bailouts, and features articles by leading economists 
such as Luigi Zingales, Aaron Edlin, Hal Varian, and Mark 
Perlow. In the midst of the nation's worst financial crisis 
since the Great Depression, these experts explore what 
possible alternatives there might have been to the massive 
government bailout of the U.S. financial industry, and talk 
about how to avoid the next crisis. To read more, visit The 
Economists' Voice today. [in abbonamento d’ateneo: visibili
avvalendosi dalla rete di ateneo o avvalendosi del servizio
proxy]
• Sul sito del DSE I lucidi di un seminario di Massimiliano
Marzo
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